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FINANCIAL SERVICES OF ASSET MANAGEMENT
FOR INSTITUTIONAL INVESTORS: CRITERIA OF EFFICIENCY
AND EFFECTIVENESS
АНОТАЦІЯ. Розглянуто ефективність і результативність надання фі-
нансових послуг з управління активами інституційних інвесторів в
Україні лідерами ренкінгів компаній з управління активами (КУА). Ви-
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явлено проблеми інформаційного забезпечення аналітичних дослі-
джень результатів діяльності КУА на сучасному етапі.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: ефективність, інституційні інвестори, компанія з
управління активами, критерій, ренкінг, норматив, результативність.
ANNOTATION. The article presents overview of AMC’ efficiency and
effectiveness in Ukraine. The authors revealed the problems with
information of analytical studies of the financial results of asset
management companies.
KEY WORDS: efficiency, institutional investors, asset management
company, criterion, ranking, standard, performance.
Постановка проблеми. Історія становлення та розвитку фі-
нансових послуг з управління активами інституційних інвесторів
бере початок ще у перші роки незалежності України. Так, протя-
гом 1994–2001 рр. інвестиційні фонди та взаємні фонди інвести-
ційних компаній забезпечували проведення приватизації майна
завдяки акумулюванню коштів приватних інвесторів з наступним
інвестуванням у цінні папери інших емітентів, а також форму-
ванням та управлінням єдиним портфелем цінних паперів. Про-
тягом 2001–2008 рр. надано зелене світло розвитку професійної
діяльності з обслуговування інститутів спільного інвестування
(ІСІ) та недержавних пенсійних фондів (НПФ) — діяльності з
управління активами інституційних інвесторів. У свою чергу,
2006–2008 рр. стали періодом активного розвитку ринку спільно-
го інвестування та фінансових послуг з управління активами ін-
ституційних інвесторів за кількісними та якісними показниками.
Незважаючи на зростання кількості КУА та ІСІ протягом
2008–2012 рр., КУА зіткнулися із наслідками глобальної фінан-
сово-економічної кризи. У 2012–2013 рр. відбувався розвиток фі-
нансових послуг з управління активами інституційних інвесторів
під тиском змін податкового та фінансового законодавства. По-
чинаючи з 2014 року, новації Закону України «Про ІСІ» спрямо-
вані на розширення можливостей управління активами інститу-
ційних інвесторів, проте, водночас спостерігається подальше
зменшення кількості КУА, в т. ч. з іноземним капіталом. Звідси
випливає актуальність досліджень ефективності та результатив-
ності діяльності КУА на фондовому ринку України.
Аналіз досліджень і публікацій вказує на підвищений науко-
вий інтерес до різних аспектів ефективності та результативності
діяльності суб’єктів господарювання. Так, Г.Ф. Герега розглядає
ефективність як комплексне поняття, у якому втілена загальна
продуктивність кругообігу капіталу, а результативність фінансо-
во-економічних процесів — її складовою. На думку автора, пока-
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зники результативності стосуються операційного, а ефективності
— стратегічного менеджменту суб’єктів господарювання [1, с.
200]. О.М. Сумець під ефективністю надання послуг вважає спів-
відношення між досягнутим результатом і використаними ресур-
сами, а під результативністю — рівень досягнення мети діяльно-
сті, яка виражається отриманим результатом від надання послуг
[9]. Н.В. Дегтярьова та Т.М. Бороденко під ефективністю розу-
міють співвідношення між результатом (ефектом) та витратами
[2, с. 34]. У свою чергу, має слушність Н. І. Климаш щодо мож-
ливості формалізації ефективності та результативності діяльності
компаній з управління активами інституційних інвесторів насту-
пними рівняннями [4]:
Ефективність діяльності КУА =
= (Вихід – Вхід) / Вхід = Ефект / Вхід;
Результативність діяльності КУА =
= Фактичний вихід / Плановий вихід.
Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми. Враховуючи, що у стандарті ISO 9000:2000 результативність
визначено як ступінь реалізації запланованої діяльності і досяг-
нення запланованих результатів, а під ефективністю розуміють
співвідношення між досягнутим результатом і використаними
ресурсами [10], діяльність компаній з управління активами інсти-
туційних інвесторів на фондовому ринку регулюється низкою
пруденційних нормативів, які постійно оновлюються відповідно
до потреб часу. З огляду на реформи у нагляді державних органів
та управлінні ризиками учасників фінансового ринку в Україні
загалом виникла необхідність оцінки ефективності та результа-
тивності процесу надання послуг з управління активами.
Завданням статті є з’ясування критеріїв ефективності та ре-
зультативності надання фінансових послуг з управління активами
інституційних інвесторів.
Виклад основного матеріалу дослідження. Для задоволення
потреб фахівців з питань спільного інвестування, а також потреб
інвесторів — фізичних і юридичних осіб, зацікавлених у спіль-
ному інвестуванні, Українська асоціація інвестиційного бізнесу
(УАІБ) щоквартально або щорічно для визначення результатив-
ності діяльності вітчизняних компаній з управління активами
здійснює їхній моніторинг. Так, ренкінгування КУА ІСІ прово-
диться на підставі Методики ренкінгування компаній з управлін-
ня активами та інститутів спільного інвестування (пайових і кор-
поративних інвестиційних фондів) за результатами їхньої діяль-
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ності. У свою чергу ренкінгування КУА недержавних пенсійних
фондів (НПФ) відповідно до Методики ренкінгування компаній з
управління активами недержавних пенсійних фондів за результа-
тами їхньої діяльності, водночас ренкінгування КУА страхових
компаній (СК) — на підставі Методики ренкінгування компаній з
управління активами, що обслуговують страхові компанії, за ре-
зультатами їхньої діяльності (табл. 1).
Таблиця 1
КРИТЕРІЇ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ НАДАННЯ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ
З УПРАВЛІННЯ АКТИВАМИ ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ
ЗА ВЕРСІЄЮ УАІБ ЗА ІІ КВАРТАЛ 2014 РОКУ
№ Оцінка КУА Критерії оцінки КУА КУА —лідер
Показник КУА
за підсумками
ІІ кварталу
2014 року
1 2 3 4 5
Сукупна вар-
тість активів
(ВА) венчур-
них ІСІ в
управлінні
ТОВ «КУА
«ХОЛДИНГ
ГРУП»
7 653,6 млн
грн (4,1 % ак-
тивів на ринку
венчурних
ІСІ)
Сукупна ва-
ртість акти-
вів (ВА) ІСІ
в управлінні
Сукупна вар-
тість активів
(ВА) невенчу-
рних ІСІ в
управлінні
ТОВ «КУА
«Ф’южн Ка-
пітал Парт-
нерз»
1 547,6 млн
грн (14,0 %
активів на ри-
нку невенчу-
рних ІСІ)
Сукупна вар-
тість чистих
активів (ВЧА)
венчурних ІСІ
в управлінні
ТОВ «КУА
«ХОЛДИНГ
ГРУП»
7 034,5 млн
грн (69,9 %
чистих акти-
вів на ринку
венчурних
ІСІ)
Сукупна ва-
ртість чис-
тих активів
(ВЧА) ІСІ в
управлінні
Сукупна вар-
тість чистих
активів (ВЧА)
невенчурних
ІСІ в управ-
лінні
ТОВ «КУА
«Ф’южн Ка-
пітал Парт-
нерз»
1 304,2 млн
грн (13,0 %
чистих акти-
вів на ринку
невенчурних
ІСІ)
Зміна вартості
активів (ВА)
венчурних ІСІ
в управлінні
ТОВ «КУА
«ДМ КАПІ-
ТАЛ»
+98,9 %
1
Ренкінгування
КУА за ре-
зультатами
їхньої діяль-
ності
Зміна вар-
тостіактивів
(ВА) ІСІ в
управлінні
Зміна вартості
активів (ВА)
невенчурних
ІСІ в управ-
лінні
ТОВ «КУА
«ХОЛДИНГ
ГРУП»
+10,3 %
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Закінчення табл. 1
№ Оцінка КУА Критерії оцінки КУА КУА —лідер
Показник КУА
за підсумками
ІІ кварталу
2014 року
1 2 3 4 5
Зміна вартості
чистих акти-
вів (ВЧА) ве-
нчурних ІСІ в
управлінні
ТОВ «КУА
«ДМ КАПІ-
ТАЛ»
+30,8 %
1
Ренкінгування
КУА за ре-
зультатами
їхньої діяль-
ності
Зміна вар-
тості чистих
активів
(ВЧА) ІСІ в
управлінні
Зміна вартості
чистих активів
(ВЧА) невен-
чурних ІСІ в
управлінні
ТОВ «КУА
«ХОЛДИНГ
ГРУП»
+11,4 %
Обсяг пенсійних активів в
управлінні
КУА «ОП-
ТІМА —
КАПІТАЛ»
107,4 млн грн
(13,6 % акти-
вів на ринку
НПФ)
Приріст пенсійних активів в
управлінні
ТОВ «Керу-
ючий адміні-
стратор ПФ
«Паритет»
+9,5 %2
Ренкінгування
КУА недер-
жавних пен-
сійних фондів
за результа-
тами їхньої
діяльності Кількість недержавних пен-
сійних фондів, які обслуго-
вуються КУА
ПрАТ «КУА
«НАЦIОНА
ЛЬНИЙ РЕ-
ЗЕРВ»
6 НПФ в
управлінні
Обсяг активів страхових ком-
паній в управлінні КУА
ТОВ «Драгон
Есет Мене-
джмент»
14,6 млн грн
(48,2 % активів
на ринку СК)
Приріст активів страхових
компаній в управлінні
ТОВ «КУА
«ОТП Капі-
тал»
+58,4 %3
Ренкінгування
КУА, що об-
слуговують
страхові ком-
панії, за ре-
зультатами
їхньої діяль-
ності Кількість страхових компа-ній, які обслуговуються КУА
ТОВ «КУА
«ОТП Капі-
тал»
2 СК
Джерело: розроблено за даними [3, 7].
У міжнародній практиці для оцінки результативності інвесту-
вання КУА використовують Глобальні стандарти результативно-
сті інвестування (GIPS), один з розділів яких має назву «Подання
результатів і звітність» [5, с. 79].
Результати моніторингу фінансової звітності КУА вказують
на публікацію фінансових результатів максимум за період 2011–
22013 рр. (тобто за 3 роки безперервного інвестування), тоді як
стандарти GIPS містять вимоги та рекомендації щодо справедли-
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вого подання та повного розкриття результатів управління інвес-
тиціями за мінімум 5 років безупинного періоду інвестування.
Зазначимо, що ймовірність викривлення результатів діяльності
КУА знижується, але не виключається, оскільки більшість поло-
жень GIPS сформульовані у вигляді рекомендацій навіть для
компаній, які офіційно прийняли ці стандарти.
Результативність діяльності вітчизняних КУА за аналізований
період демонструє низьку активність інституційних інвесторів на
вітчизняному фондовому ринку. У свою чергу невідповідність
інформаційного забезпечення оцінки результативності діяльності
КУА стандартам GIPS стримує як інвесторів, так і вихід вітчиз-
няних КУА на міжнародні ринки капіталів.
На відміну від показників результативності діяльності інсти-
туційних інвесторів, показники оцінки ефективності залишають-
ся невизначеними та несистематизованими.
На нашу думку, показниками, які відображають ефективність
діяльності інституційних інвесторів слід вважати:
• для інвестиційних фондів — показник доходності;
• для НПФ — зміну чистої вартості одиниці пенсійних фондів.
Аналізуючи наведені дані по українським інвестиційним фон-
дам, можна визначити рівень досягнутої доходності компанії за
допомогою ренкінгу. Ранжування здійснювалось за даними
50 фондів, оскільки решта 75 не надали дані на початок розраху-
нкового періоду. В таблиці наведений порядок розрахунку ефек-
тивності діяльності ІСІ за дохідністю (табл. 2).
Таблиця 2
РЕНКІНГ ІНВЕСТИЦІЙНИХ ФОНДІВ
ЗА ДОХОДНІСТЮ ЗА ІІ КВАРТАЛ 2014 РОКУ
№ Інвестиційний фонд —лідер
КУА відпові-
дного фонду
Пай на по-
чаток пері-
оду, грн
Пай на кі-
нець пері-
оду, грн
Приріст,
%
1 ОТП Валютний OTP Capital 1053,44 1640,22 55,70
2 Софієвський Eavex AssetManagement 575,67 843,62 46,55
3 УНІВЕР.УА/ЯрославМудрий: Фонд Акцій
Універ
Менеджмент 564,69 786,29 39,24
4
УНІВЕР.УА/Воло-
димир Великий:
Фонд Сбалансований
Універ
Менеджмент 1274,73 1702,6 33,57
5 ОТП Фонд Акцій OTP Capital 0,61 0,81 32,79
Джерело: розроблено автором за даними [6].
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Проаналізувавши діяльність інвестиційних фондів слід зауважи-
ти, що лише в 14 приріст дохідності менший або рівний 0 [6]. Отже,
результати розміщення коштів ІСІ на фінансовому ринку є в цілому
позитивними. Проте, позиції фонду або керуючої компанії в рейти-
нгу не є гарантією високої доходності і надійності в майбутньому.
Як зазначалося раніше, показником ефективної діяльності НПФ
слід вважати зміну чистої вартості одиниці пенсійних фондів. Рен-
кінг складено на основі даних, наданих 64 НПФ. У табл. 3 наведе-
ний порядок розрахунку ефективності діяльності НПФ.
Таблиця 3
РЕНКІНГ НПФ ЗА ЧИСТОЮ ВАРТІСТЮ ОДИНИЦІ ПЕНСІЙНИХ
АКТИВІВ ЗА І ПІВРІЧЧЯ 2014 РОКУ
№
Назва
недержавного пенсійного
фонду
Чиста вар-
тість оди-
ниці пен-
сійних
активів, грн
Зміна чистої
вартості оди-
ниці пенсійних
активів за звіт-
ний період, грн
Зміна чистої
вартості оди-
ниці пенсійних
активів за звіт-
ний період, %
1 ВПФ «ПриватФонд» 3,88 0,49 33,86
2 НПФ «Фармацевтичний» 1,59 0,08 28,00
3 КНПФ Національногобанку України 2,43 0,33 23,90
4 ВПФ «Укрсоцфонд» 2,61 0,16 19,60
5 ВНПФ «Емерит-Україна» 2,43 0,25 18,94
Джерело: розроблено за даними [8].
За даними Національної асоціації недержавних пенсійних фондів
України та адміністраторів недержавних пенсійних фондів лише в 10
НПФ зміна чистої вартості одиниці пенсійних активів менша 0 [8].
Невизначеною залишається ситуація з оцінкою ефективності
діяльності страхових компаній. Законодавством не встановлено
вимог щодо професійного управління активами страхових ком-
паній. На вітчизняному фінансовому ринку тільки 5 СК співпра-
цюють з КУА, решта — лише заявляє про готовність передачі ак-
тивів в управління. Низький рівень розвитку даного сегменту
можливо подолати за рахунок зростання фінансового сектору та
економіки країни в цілому, що сприятиме зростанню кількості
страховиків в управлінні КУА.
Висновки. Процес визначення ефективності та результатив-
ності діяльності КУА вказує на проблему недостатнього інфор-
маційного забезпечення, а також розпорошення джерел інформа-
ційного забезпечення аналітичних досліджень національних
особливостей управління активами інституційних інвесторів
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Перспективи подальших досліджень. Удосконалення крите-
ріїв ефективності та результативності надання фінансових послуг
з управління активами інституційних інвесторів можливе за умо-
ви ліквідації перешкод повноцінного завершення процесу вери-
фікації стандартів GIPS через відмінності фінансового законо-
давства України, а також прийняття Меморандуму щодо взаємо-
дії, співробітництва та координації дій на рівні вищих виконав-
чих органів щодо запровадження в Україні етичних стандартів
подання результативності інвестування в цілому.
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IPO EVOLUTION AND FINANCIAL PROVISION
OF INNOVATION ACTIVITY
АНОТАЦІЯ. У статті проаналізовано еволюцію проведення публічних
розміщень акцій українськими підприємствами, розкрито чинники, що
стримують застосування даного інструменту фінансування в Україні,
а також виявлено його перспективи у фінансуванні діяльності підпри-
ємств, у тому числі й фінансовому забезпеченні інноваційних проек-
тів. Розглянуто сутність вихідної категорії «акціонування» та власне
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